Influence de la premiere heure de cotation by Cumhur Ekinci
L'influence de la premi L'influence de la premiè ère  re 
heure de cotation sur la  heure de cotation sur la 
suite de l' suite de l'é évolution des  volution des 
cours de la s cours de la sé éance ance
Colloque INSEEC  Colloque INSEEC – – 16 juin 2005 16 juin 2005
Cumhur Cumhur EKINCI EKINCI
CNAM Paris & Universit CNAM Paris & Université é Aix Aix- -Marseille III Marseille IIICumhur Ekinci Cumhur Ekinci Colloque INSEEC, 16 juin 2005 Colloque INSEEC, 16 juin 2005 2 2
Organisation de l Organisation de l’ ’expos exposé é
É Évolution  volution intraday intraday en g en gé én né éral et  ral et à à la  la 
premi premiè ère heure en particulier re heure en particulier
Importance des volumes de  Importance des volumes de 
transactions par rapport aux s transactions par rapport aux sé éances  ances 
pr pré éc cé édentes et aussi  dentes et aussi intraday intraday
Chiffres et graphiques Chiffres et graphiquesCumhur Ekinci Cumhur Ekinci Colloque INSEEC, 16 juin 2005 Colloque INSEEC, 16 juin 2005 3 3
1 1è ère re partie partie
É Évolution  volution intraday intraday en  en 
g gé én né éral et  ral et à à la premi la premiè ère  re 
heure en particulier heure en particulierCumhur Ekinci Cumhur Ekinci Colloque INSEEC, 16 juin 2005 Colloque INSEEC, 16 juin 2005 4 4
Pourquoi faire des analyses  Pourquoi faire des analyses 
intraday intraday? ?
Si on peut bien d Si on peut bien dé éfinir une  finir une é évolution  volution 
( (path path) cyclique: ) cyclique:
Possibilit Possibilité é de gain avec certaines  de gain avec certaines 
strat straté égies (achat gies (achat- -vente,  vente, vente vente- -achat achat
etc etc) )
D Dé écider sur le timing des (grosses)  cider sur le timing des (grosses) 
transactions (concerne surtout les  transactions (concerne surtout les 
grands grands) )Cumhur Ekinci Cumhur Ekinci Colloque INSEEC, 16 juin 2005 Colloque INSEEC, 16 juin 2005 5 5
Constat g Constat gé én né éral ral
‘ ‘U U’ ’ en volume, fourchette, volatilit en volume, fourchette, volatilité é
et rarement les prix ou rendements et rarement les prix ou rendements
i.e., haut le matin > une baisse  i.e., haut le matin > une baisse 
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Explications th Explications thé éoriques oriques
Admati Admati &  & Pfleiderer Pfleiderer (1988): Interaction  (1988): Interaction 
strat straté égique entre les  gique entre les traders traders inform informé és s
et  et traders traders de de liquidit liquidité é (Les agents non  (Les agents non 
discr discré étionnaires attire les inform tionnaires attire les informé és ainsi  s ainsi 
que les discr que les discré étionnaires) > asym tionnaires) > asymé étrie  trie 
d d’ ’info info
Brock Brock &  & Kleidon Kleidon (1992): Forte et  (1992): Forte et 
in iné élastique demande d lastique demande d’é ’échange en  change en 
d dé ébut et fin s but et fin sé éance ance
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Diff Diffé érences entre march rences entre marché és s
am amé éricains :  ricains : ∃ ∃ teneur teneur de march de marché é
fran franç çais ais : carnet  : carnet d d’ ’ordres ordres
(pr (pré é- -ouverture ouverture > incertitude  > incertitude enlev enlevé ée  e 
par le fixing) par le fixing)
japonais japonais: 2 s : 2 sé éances  ances dans dans la  la journ journé ée e
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Exemple pour montrer comment  Exemple pour montrer comment 
la fourchette peut varier dans la  la fourchette peut varier dans la 
journ journé ée sur un march e sur un marché é OTC OTC
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Quelques  Quelques é év vè ènements qui  nements qui 
causent haute volatilit causent haute volatilité é à à la  la 
premi premiè ère heure re heure
Clôture des USA ( Clôture des USA (Nyse Nyse, Nasdaq,  , Nasdaq, 
Chicago) et du Japon Chicago) et du Japon
News (macro News (macroé économiques,  conomiques, 
politiques, p politiques, pé étrole, soci trole, socié ét té és) s)
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Importance des volumes de  Importance des volumes de 
transactions par rapport  transactions par rapport 
aux s aux sé éances pr ances pré éc cé édentes  dentes 
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Origine du lien  Origine du lien prix prix- -volume volume
Dow Jones:  Dow Jones: 
« « It It takes takes volume to  volume to move move prices prices » »
i.e.  i.e. ‘ ‘une hausse avec haut volume est  une hausse avec haut volume est 
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Importance du volume comme  Importance du volume comme 
indicateur indicateur
Critique  Critique à à l l’ ’Hypoth Hypothè èse de l se de l’ ’efficience des  efficience des 
march marché és financiers par  s financiers par Easley Easley & O & O’ ’Hara  Hara 
(1987): (1987):
« « Si les march Si les marché és sont efficients, pourquoi  s sont efficients, pourquoi 
une grosse transaction fait bouger les  une grosse transaction fait bouger les 
prix? prix? » »
Ils r Ils ré épondent:  pondent: « « Parce que  Parce que ç ça se fait par  a se fait par 
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R Ré ésultat des recherches  sultat des recherches 
acad acadé émiques miques
Relation positive entre le volume  Relation positive entre le volume 
(nombre de transactions) et volatilit (nombre de transactions) et volatilité é
Relation  Relation insignificative insignificative entre la taille  entre la taille 
moyenne de transaction et volatilit moyenne de transaction et volatilité éCumhur Ekinci Cumhur Ekinci Colloque INSEEC, 16 juin 2005 Colloque INSEEC, 16 juin 2005 14 14
3 3e e partie partie
Chiffres et graphiques Chiffres et graphiques
Donn Donné ées: es:
Total et Alcatel:  Total et Alcatel: mars mars- -mai mai 2005 2005
Citicorp, Microsoft et Intel:  Citicorp, Microsoft et Intel: avril avril- -mars mars 2005 2005
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Quel est le moment de la journ Quel est le moment de la journé ée  e 
o où ù le VWAP est le plus haut? le VWAP est le plus haut?
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D Dé éductions  ductions intraday intraday et  et interday interday
Taille moyenne de transaction augmente  Taille moyenne de transaction augmente 
consid considé érablement en fin de s rablement en fin de sé éance sur le march ance sur le marché é
fran franç çais (double par rapport au milieu de la journ ais (double par rapport au milieu de la journé ée) e)
VWAP est le plus haut ou  VWAP est le plus haut ou à à la 1 la 1è ère re heure ou  heure ou à à la derni la derniè ère  re 
heure heure
Cycles hebdomadaires de volatilit Cycles hebdomadaires de volatilité é plus apparents sur le  plus apparents sur le 
march marché é fran franç çais ais
Rendements vari Rendements varié és selon le titre s selon le titre
Volatilit Volatilité é relative plus marqu relative plus marqué ée sur les titres am e sur les titres amé éricains  ricains 
(1 (1è ère re et derni et derniè ère heures constituent 52% et 45% de la  re heures constituent 52% et 45% de la 
journ journé ée pour les titres fran e pour les titres franç çais, 61% et 40% pour les  ais, 61% et 40% pour les 
titres am titres amé éricains  ricains → → Effet des USA sur Paris) Effet des USA sur Paris)